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Resumen. Este trabajo intenta responder a la pregunta de si tiene sustento la hipótesis que afirma
que la suba de precios del petróleo desde principios del siglo XXI es un evento sin precedentes que
lleva a la economía mundial a enfrentar una crisis petrolera de largo plazo, o si, por el contrario,
simplemente es una etapa de precios relativamente altos de un ciclo de más largo plazo de este
commodity. Se considera la pregunta relevante por la importancia del petróleo en el transporte, el
comercio y la economía mundial, y también porque el análisis permite evaluar el riesgo de precio
que enfrentan los países exportadores de petróleo y, en general, el riesgo de precio de los commodi-
ties que enfrentan las economías poco diversificadas.
Este trabajo pretende ayudar a la comprensión de los grandes factores de consumo, oferta y
demanda del petróleo, con una visión de largo plazo que incluye el papel que desempeña la tecno-
logía en este mercado. Se utilizaron para este análisis series históricas de largo plazo con datos
desde 1946 para los Estados Unidos y desde 1960 para el consumo mundial. Se analizan también
los factores monetarios y de los mercados financieros que podrían estar influyendo en los precios,
pero excede el alcance de este trabajo elaborar una teoría sobre cómo han influido esos factores en
los precios del petróleo, los factores de corto plazo, y determinar si el precio debería subir o bajar.
El análisis de la información no provee mayor sustento a que nos encontremos ante una crisis de
largo plazo del petróleo y sí a que el precio del petróleo es históricamente muy volátil y probable-
mente lo seguirá siendo. Esta volatilidad implica que las decisiones de política económica que asu-
men que un precio seguirá relativamente alto en el futuro son riesgosas, lo cual es aplicable no solo
a los países exportadores de petróleo sino también a otras economías poco diversificadas.
Palabras clave. CAMBIO TECNOLÓGICO, VOLATILIDAD DE PRECIO, CAMBIO DE LA VOLATILIDAD, RIESGO DE PRE-
CIO, PETRÓLEO, ENERGÍA, SUBSIDIOS, INESTABILIDAD FISCAL.
Abstract. The present work attempts to determine whether there is basis to the hypothesis that as-
serts that the oil price increase since the beginning of the XXI century is an unprecedented event that
leads the world economy to face a long term energy crisis or if, conversely, we are in just in a stage of
relatively high prices of a longer term price cycle of this commodity. The question is considered
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1. Introducción
Desde hace aproximadamente una década,
el precio del petróleo ha iniciado una escalada
no vista desde los años setenta. Desde sus mí-
nimos cercanos a 10 dólares el barril en 1999,
el precio ascendió hasta un pico de 147,27 dó-
lares el barril en julio del 2008, para luego des-
plomarse más de un 50% en tres meses. Pese
a este desplome, el precio actual (bordeando
los 65 dólares el barril)1 es mucho mayor que
el valor de 1999 y que el promedio de los últi-
mos 35 años (cercano a 48 dólares el barril en
dólares del 2008). Dada la indiscutible influen-
cia de la energía en la economía mundial, es
importante analizar qué puede estar motivan-
do estos abruptos cambios de precios.
La prensa presenta la información de las
variaciones de precio del crudo como si ellas
fueran un evento absolutamente novedoso. A
su vez, se afirma hoy que el precio cae abrup-
tamente debido a la crisis financiera global
desatada en el 2008, lo que implica que de no
haber ocurrido esta crisis el precio habría se-
guido su trayectoria ascendente. Como se verá,
los datos de consumo sugieren que el crudo
ya empezaba a mostrar comportamientos de
destrucción de demanda a escala mundial des-
de hace no menos de tres años.
Se observa que los análisis rara vez vincu-
laron la fase expansiva del precio del petró-
leo a la situación financiera favorable poste-
rior al 2003.
Existe aún hoy (octubre del 2008) una ten-
dencia relativamente generalizada a observar
a los países exportadores de petróleo como
singularmente fuertes desde el punto de vista
económico. El autor considera que dichos aná-
lisis deberían ser compensados por una visión
de la economía en su conjunto y que la depen-
dencia de las exportaciones de petróleo pue-
de tener consecuencias no necesariamente
favorables para el desarrollo.
En un trabajo anterior del autor sobre inno-
vación y cambio tecnológico2 se hizo hincapié
relevant because of the importance of oil in transport, commerce and world economy and also be-
cause this analysis allows evaluating the price risk that the oil exporting countries face and the
commodity price risk that the less diversified economies face.
This work attempts to help understanding the big factors of consumption, supply and demand
of oil with a long term view that accounts for the role of technology in this market. Long term time
series with data from 1946 for the United States and 1960 for worldwide consumption were used.
This work also reviews monetary and financial market issues that could be influencing prices. But
elaborating theory about how those factors have influenced the oil price is beyond the scope of this
work. Short term factors and determining whether prices should rise or fall are not the focus of this
analysis.
The analysis of the information does not provide much support to the long term oil crisis hy-
pothesis but it does show that the oil price is historically highly volatile and that its volatility will
probably persist in the future. This volatility implies that the economic policy decisions that assume
a price will stay relatively high in the future are risky, which seems applicable not only to the oil
exporting countries but to other less diversified economies.
Key words. TECHNOLOGICAL CHANGE, PRICE VOLATILITY, VOLATILITY CHANGE, PRICE RISK, OIL, ENERGY, SUBSI-
DIES, FISCAL INSTABILITY.
1 Este artículo se elaboró con información disponible hasta
el mes de octubre de 2008.
2 «Análisis comparado de innovación y cambio tecnológico
en Uruguay y América Latina», en Cuaderno de Economía, n.o 1,
Universidad Católica del Uruguay, 2007, pp. 123-143.
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en la necesidad de enfocar el concepto de ri-
queza en la capacidad productiva, de inno-
vación y de generación de cambio, en lugar
de centrarse en la abundancia relativa de
recursos naturales y la producción de com-
modities.
Se realizaron allí una serie de considera-
ciones hipotéticas respecto a qué ocurriría si
los altos precios del petróleo generaran una
situación de recesión en los países desarro-
llados y en particular en Estados Unidos, el pri-
mer importador mundial de petróleo. Los he-
chos del 2008 muestran que la situación
actual tiene muchas similitudes con ese esce-
nario hipotético.
Asimismo, en los últimos años existió una
aparente correlación positiva entre el precio
del petróleo y los precios de otros commodi-
ties, tanto al alza como a la baja. Dichos patro-
nes de comportamiento también ocurrieron
durante la década del setenta. El análisis del
mercado petrolero, y en general de la ener-
gía, es fundamental para entender los po-
tenciales riesgos que enfrentan países con
economías menos diversificadas, como las la-
tinoamericanas.
Por razones ineludibles de física, el costo
de la energía para producción y transporte es
una parte importante del costo de todos los
commodities, debido a lo cual la correlación
entre commodities y precios de petróleo se
acerca más a una identidad contable que a
una relación estadística. Dicha relación podría
ser relevante o no en magnitud, o también
podría ser cambiante. En particular, el creci-
miento de la relevancia del tema de los bio-
combustibles podría implicar una conexión
reciente entre los precios del crudo y de los
alimentos.
2. Análisis del precio y consumo
de crudo
2.1. Precio real del petróleo
Si se ajusta el precio del petróleo por indi-
cadores de inflación, el precio real actual tie-
ne precedentes en otros momentos de la his-
toria.
En el gráfico 1 puede observarse el precio
promedio mensual del petróleo West Texas
Intermediate3 ajustado por las inflaciones ma-
yorista y minorista de Estados Unidos. Como
se puede observar, el pico de precios de julio
y agosto de 2008 es alto en términos históri-
cos, pero se encuentra en valores comparables
a su pico anterior. Es probable que el valor pro-
medio del petróleo durante todo el 2008 sea
muy cercano al valor promedio de 1980 en
términos reales.4
Ajustado por el Consumer Price Index (CPI,
índice de precios al consumo), el crudo habría
llegado en 1980 a un máximo equivalente a
106,70 en dólares del 2008. En términos del
índice de precios mayorista, el valor sería 88,70
dólares del 2008.
Se observa que el precio era relativamente
estable antes de 1974. Hasta ese momento el
petróleo en Estados Unidos tenía precios fijos
y una situación similar ocurría en los merca-
dos internacionales. El abandono de los pre-
cios fijos, la integración de un mercado petro-
lero mundial y la explosión de los precios están
fuertemente ligados a factores geopolíticos y
económicos que, sin entrar en detalles más
profundos, se enumeran a continuación.
3 Federal Reserve of Saint Louis, ‹http://research.stlouisfed.
org/fred2/› (consulta en octubre 2008). Serie de datos men-
suales del petróleo WTI (OILPRICE) y series de Consumer Price
Index (CPIAUCNS) y Producer Price Index (PPIACO), ambas series
sin ajuste estacional.
4 El precio promedio del barril durante el año 2008 se en-
cuentra en los 110 dólares, incluyendo los datos hasta setiem-
bre y una estimación de 80 dólares de promedio para octu-
bre. El precio promedio anual de 1980 ajustado por IPC se
encuentra en 99 dólares de 2008.
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2.2. Eventos geopolíticos y económicos
de los setenta y comienzos
de los ochenta
El abandono de los precios fijos comienza a
principios de los setenta y los precios tienen su
primera gran suba durante el llamado shock de
1973. Dicho shock estuvo directamente relacio-
nado con la situación de tensión entre Israel y
sus vecinos que explotó en la Guerra de los Seis
Días, en mayo de 1967, y posteriormente en la
guerra de Yom Kippur, en octubre de 1973.
Como consecuencia de este último conflicto,
los países productores de Oriente Medio to-
maron una acción coordinada cortando el su-
ministro de petróleo para los países que apo-
yaron a Israel, en particular, Estados Unidos.5
En ese momento, el gobierno de Estados
Unidos se encontraba en una situación finan-
ciera relativamente compleja, con un déficit
acumulado sustancial debido a la expansión
del gasto público en los sesenta y en particu-
lar por el gasto bélico producido por el largo
conflicto de Vietnam.
Por otra parte, el mercado financiero nor-
teamericano se encontraba en una situación
también débil: los indicadores de bolsa no
mostraban ninguna tendencia ascendente fir-
me desde 1968, y breves períodos de euforia
eran seguidos por grandes caídas; en particu-
lar, en 1974 el índice Dow Jones cayó más de
40%6 en algo menos de un año.
La Reserva Federal convalidaba una trayec-
toria fiscal expansiva para acelerar la econo-
mía. En ese mismo contexto, Estados Unidos
decidió abandonar la política monetaria basa-
da en el patrón oro debido su naturaleza de-
flacionaria.
Las dificultades financieras de Estados Uni-
dos y los países desarrollados en general siguie-
ron durante toda la década del setenta, mien-
tras los países productores de commodities
experimentaban una sustancial suba de precios
que mejoraba su situación exportadora.
En 1979 se produjo el segundo shock del
petróleo, cuando los precios se aceleraron
nuevamente y llegaron a los picos de 1980 y
Gráfico 1. Precio real del petróleo (precio promedio mensual)
del West Texas Intermediate (WTI)
Fuente: Elaborado con datos de la Reserva Federal de Saint Louis.
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5 Para un primer acercamiento a la crisis véase ‹http://
en.wikipedia.org/wiki/1973_energy_crisis›.
6 Elaboración propia con datos de Yahoo! Finance, ‹http://
finance.yahoo.com›.
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1981,7 una suba de aproximadamente 100%
sobre el precio de 1975 y unas cinco veces el
precio de 1972. La caída del sha en Irán, con la
consecuente llegada del régimen liderado por
el ayatola Khomeini, la invasión soviética a
Afganistán y la prolongada primera guerra del
Golfo, entre Irán e Irak, fueron hechos relevan-
tes del momento.
En marzo de 1980, con una inflación de casi
15% anual (la más alta registrada desde 1947),
la Reserva Federal subió fuertemente las tasas
de interés. Esta polémica medida corría el riesgo
de empujar al país a la recesión. Se consideró
en ese momento que los agentes económicos
habían incorporado expectativas inflacionarias
a sus pronósticos, lo cual volvía inflacionaria
cualquier medida expansiva sin generar efec-
to en la producción. La Reserva Federal señaló
con esta acción que se prefería dicho riesgo
de recesión a que continuara la inflación.
En un año, las presiones inflacionarias de
Estados Unidos se redujeron, la Reserva Fede-
ral bajó las tasas luego de haber flirteado con
una depresión económica no experimentada
en casi 40 años y se encontró en la posición
de que la inflación había dejado de ser un pro-
blema, pero se produjo una recesión que se
mantuvo hasta 1982. El consumo de petróleo
en todos los países desarrollados y en general
en el mundo ya había disminuido.
Desde 1981 el precio del petróleo comen-
zó una trayectoria descendente, los precios si-
guieron bajando en forma más o menos con-
tinua hasta fines de 1985, cuando llegaron al
equivalente a 50 dólares el barril (en dólares
del 2008), para luego desplomarse rápidamen-
te hasta el equivalente a 25 dólares (también
en dólares de 2008) entre enero y abril del 86
(una caída de más del 50% en 90 días).8 De ahí
en adelante, en los siguientes 16 años, la evo-
lución de los precios se concentró en una ban-
da entre los 20 y 40 dólares el barril, con un
breve pico luego de la invasión de Irak a
Kuwait, en agosto de 1990, y caídas luego de
la crisis asiática de 1998.
Gráfico 2. Participación de las distintas fuentes de energía
en la producción primaria de energía, 1973
Fuente: Energy Information Administration (EIA).
Natural gas - 
líquidos 
1,71%
5,46%
Hidroeléctrica Geotérmica 
 y otros
 0,70%
Carbón 
25,77%
Petróleo 
crudo 
47,57%
Gas natural
 17,93%
Nuclear
0,87%
8 Esta caída de 1986 es comparable en porcentaje con la
caída de julio-octubre 2008.
7 Dependiendo de las fuentes consultadas y la agregación
(datos diarios, semanales, mensuales, anuales), hemos encon-
trado los picos máximos en diferentes momentos de 1980 y
1981. Se revisaron series de la Reserva Federal de Saint Louis,
Global Financial Database, BP y Energy Information Adminis-
tration.
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Gráfico 3. Participación de las distintas fuentes de energía
en la producción primaria de energía, 2005
Fuente: Energy Information Administration (EIA).
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Gráfico 4. Consumo mundial de petróleo, 1960-2007 (miles de barriles diarios)
Fuente: BP Statistical Review of World Energy, 2008. ‹http://www.bp.com/multipleimagesection.do?categoryId
=9023755&contentId=7044552›, EIA.
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2.3. Participación del petróleo
en la producción de energía global
Es importante determinar cuánto de la ge-
neración mundial de energía se basa en el pe-
tróleo. Esa participación llegó a casi 48% en
1973, pero empezó a caer a partir de entonces.
2.4. Consumo mundial de petróleo
Durante la escalada de precios del 2008, se
pudo observar un fuerte debate respecto a si
el crecimiento de precios se debía a «especu-
lación financiera» o estaba basado en «funda-
mentos».
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Gráfico 5. Tasa de crecimiento anual del consumo y precio del petróleo desde 1961
Fuente: EIA.
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Cuadro 1. Principales consumidores de petróleo del mundo, 2007
Fuente: BP.
País Consumo en millonesde barriles diarios % del total mundial
Estados Unidos 20,698 24,29
China 7,855 9,22
Japón 5,051 5,93
India 2,748 3,22
Rusia 2,699 3,17
Alemania 2,393 2,81
Corea del Sur 2,371 2,78
Canadá 2,303 2,70
Brasil 2,192 2,57
Arabia Saudita 2,154 2,53
México 2,024 2,37
Francia 1,919 2,25
Italia 1,745 2,05
Reino Unido 1,696 1,99
Irán 1,621 1,90
Una de las explicaciones más frecuentes de
los «fundamentos» se centra en el aumento del
consumo a escala mundial. Si se observa el
gráfico 4, no es evidente que exista una ten-
dencia explosiva de aumento del consumo.
Se observa en el gráfico 4 una pendiente
diferente de los períodos 1960-1979 y 1979-
2007. El consumo de 1979 fue más del doble
que el consumo de 1965 (5,3% crecimiento
acumulativo anual en 14 años), mientras que
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el consumo de 2007 es solo un 32% mayor que
el de 1979 (1,0% acumulativo anual en 28
años).
2.5. Distribución del consumo
En el gráfico 5 se ve la tasa de crecimiento
anual del consumo (escala en el eje de la iz-
quierda) y el precio del crudo West Texas (es-
cala en el eje de la derecha). Se observa que
luego de 1985 las tasas de crecimiento estu-
vieron en promedio por debajo del 2% anual.
2.6. Comercio internacional
En el año 2007, Estados Unidos, Europa y
Japón representaron el 70,5% de las importa-
ciones netas de petróleo mundial, mientras
China representó el 9%.
2.7. Distribución del aumento
del consumo
China representó casi un tercio de todo el
aumento del consumo mundial entre 1999 y
el 2007 según BP.10 Según la EIA, entre 1999 y
2006 China aumentó en 2,84 millones de ba-
rriles diarios su consumo, sobre un incremen-
to mundial de 9,22 millones de barriles.
Sin embargo, es importante destacar el cre-
cimiento del consumo de los propios países
exportadores de petróleo. En el mismo perío-
do 1999-2006, los países exportadores aumen-
taron su consumo en 3,34 millones de barriles
diarios. Solo Arabia Saudita, con 24 millones
de habitantes, tiene un crecimiento del con-
sumo mayor que la India, con 1100 millones
de habitantes.
Por otra parte, el bloque de los países de la
OECD,11 que representan aproximadamente el
Gráfico 6. Participación en las importaciones netas de petróleo, 20079
Fuente: BP.
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9 No hay cifras de América Latina debido a los métodos de
agregación de BP; la región es un exportador neto de petróleo.
10 Debido a los métodos de agregación de datos de BP, que
tiene información hasta el 2007, no se puede realizar con to-
tal precisión el detalle de consumo de exportadores frente a
importadores debido a que se usan 70 países/regiones. Los
datos de EIA, en cambio, contienen información para 223 paí-
ses, pero no todos los países contienen datos hasta el 2007.
Se usan ambos recursos de información en este trabajo para
ilustrar diferentes análisis.
11 Organization for Economic Cooperation and Development
(OECD por sus iniciales en inglés). La OECD agrupa 30 países
entre los que se encuentran los desarrollados. América del
Norte: Canadá (1961), Estados Unidos (1961), México (1994).
Europa: Alemania (1961), Austria (1961), Bélgica (1961), Di-
namarca (1961), España (1961), Finlandia (1969), Francia(1961),
Grecia (1961), Hungría (1996), Irlanda (1961), Islandia
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Importadores netos
País Crecimiento del consumo
China 2.838
Estados Unidos 1.168
India 541
Tailandia 194
España 192
Singapur 191
Holanda 171
Taiwán 98
Corea del Sur 96
Brasil 87
Resto de los importadores que aumentaron su consumo (135 países) 1.297
Resto de los importadores que redujeron su consumo (24 países) –989
Aumento consumo importadores - Total 5.883
Exportadores netos
Arabia Saudita 660
Irán 474
Rusia 273
Canadá 261
Indonesia 255
Venezuela 207
México 120
Irak 119
Vietnam 115
Egipto 89
Resto de los exportadores que aumentaron su consumo (36 países) 842
Resto de los exportadores que redujeron su consumo (7 países) –75
Aumento consumo exportadores - Total 3.339
Fuente: EIA.
Cuadro 2. Crecimiento del consumo 1999-2006 en miles de barriles diarios
Importadores y exportadores
75% de las importaciones mundiales de cru-
do, ha aumentado su consumo a tasas cerca-
nas al 0,5% anual por décadas.
Como se observa en el cuadro 2, el creci-
miento del consumo de petróleo entre 1999 y
el 2006 puede dividirse en tres partes casi
iguales: China (2,84 millones de barriles dia-
rios), los exportadores de petróleo (3,34 mi-
llones de barriles) y el resto del mundo (3,04
millones).
(1961), Italia (1961), Luxemburgo (1961), Noruega (1961), Paí-
ses Bajos (1961), Polonia (1996), Portugal (1961), Reino Unido
(1961), República Checa (1995), República Eslovaca (2000),
Suecia (1961), Suiza (1961), Turquía (1961). Pacífico: Australia
(1971), Japón (1964), Nueva Zelanda (1973), República de
Corea (1996). ‹http://www.oecd.org/document/21/0,3343.es_
36288966_36288120_36441429_1_1_1_1,00.html›.
38 CUADERNO DE ECONOMÍA • 3
Cuadro 3. Aumento de consumo en porcentaje, top 15
País Crecimiento del consumo de petróleo Tasa acumulativa anual (%)
entre 1999 y 2007 (%)
Qatar 143,33 11,76
China 85,76 8,05
China - Hong Kong SAR 85,64 8,04
Emiratos Árabes Unidos 58,95 5,96
Kuwait 53,24 5,48
Arabia Saudita 44,29 4,69
Otros del Asia Pacífico 43,33 4,60
Taiwán 42,80 4,55
Turkmenistán 42,27 4,51
Singapur 40,85 4,37
India 40,03 4,30
Argelia 39,27 4,23
Chile 38,28 4,13
Irán 35,71 3,89
Bangladesh 33,74 3,70
Fuente: BP.
Cuadro 4. Crecimiento del consumo en la OPEP y el resto del mundo
Crecimiento porcentual del consumo Tasa acumulativa anual (%)
2006 sobre 1999
OPEP 36,74 4,57
Resto del mundo 10,07 1,38
Fuente: EIA.
Cuadro 5. Crecimiento del consumo, exportadores netos frente a importadores netos
Crecimiento porcentual del consumo Tasa acumulativa anual (%)
2006 sobre 1999
Exportadores netos 18,72 2,48
Importadores netos 10,16 1,39
Fuente: EIA.
2.8. Crecimiento del consumo en la OECD
La OECD representa 57% del consumo mun-
dial y más del 75% de las importaciones mun-
diales de petróleo. Este grupo de países no ha
tenido prácticamente crecimiento del consu-
mo desde el 2004, con varios países importan-
tes que redujeron sustancialmente su consu-
mo en el período en algunos casos, aun antes
de las mayores subas de precios.
A. CIGANDA • SHOCK DEL PETRÓLEO: ¿EVENTO SIN PRECEDENTES O DÉJÀ VU? 39
Gráfico 7. Tasas anuales de crecimiento del consumo de petróleo de la OECD
y países seleccionados miembros desde 1971
Fuente: EIA, datos del 2008 estimados incluyendo promedios hasta junio.
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En el gráfico 7 se puede observar el aumen-
to del consumo de la OECD oscila cerca de 0
desde hace varios años, con una tendencia a
la desaceleración del crecimiento desde el
2005 y con decrecimiento en valor absoluto
en el 2006 y el 2007, aun cuando sus econo-
mías estaban creciendo. La información de los
primeros seis meses del 2008 muestra una
caída en el consumo de crudo de este grupo
de más del 2% interanual.
De todos los integrantes de la OECD el que
más aumentó su consumo en valor absoluto
en el período 1999-2007 fue Estados Unidos.
Este país tiene precios de combustibles entre
los más bajos de la OECD debido principalmen-
te a impuestos menores; sin embargo, si se
analizan períodos largos, se observa que el
consumo ha aumentado a tasas no mucho
mayores que las del resto de la OECD. En los
últimos años se ha visto que, después del pico
de aumento de consumo en el 2004, no hubo
prácticamente crecimiento en el 2005, el 2006
y el 2007. Esto ocurrió en tres años de creci-
miento económico de Estados Unidos.
Al comenzar el año 2008, el consumo en
Estados Unidos cayó, y los datos hasta junio
indican una caída del 4% interanual. Como re-
sultado, el nivel de consumo promedio de Es-
tados Unidos durante el 2008 estuvo por de-
bajo de los 20 millones de barriles diarios,
comparable a los niveles del 2000 o el 2001.
2.9. Políticas de precios que afectan
la demanda dentro de los países
Los precios internos de los combustibles
derivados del petróleo presentan grandes va-
riaciones en el ámbito mundial.
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Como referencia para comparar los precios
internos de los combustibles, cuando el barril
está a 100 dólares13 el precio de un litro de
petróleo crudo es de aproximadamente 0,60
dólares.
Los países más desarrollados tienden a
gravar el combustible, lo que eleva su precio.
Estados Unidos lo grava relativamente poco,
con lo que el precio citado en este informe es
de 0,79 dólares por litro.
Los países productores muestran una ten-
dencia a tener precios sustancialmente más
bajos y en muchos casos incluso subsidian el
combustible. La lista de los diez países del
mundo con el precio interno del combustible
más barato incluye varios productores de pe-
tróleo.
Cuadro 6. Consumo de petróleo en barriles para países seleccionados de la OECD
y total mundial (millones de barriles diarios)
Alemania Canadá EUA Francia Italia Japón Reino OECD Resto Total
Unido del mundial
mundo
1970 2,830 1,516 14,697 1,937 1,710 3,817 2,096 34,688 12,120 46,808
1980 3,082 1,873 17,056 2,256 1,934 4,960 1,725 41,763 21,351 63,114
1990 2,682 1,737 16,988 1,826 1,868 5,316 1,776 41,623 25,066 66,689
2000 2,772 2,035 19,701 1,999 1,854 5,512 1,765 47,926 28,786 76,712
2007 2,456 2,374 20,680 1,950 1,702 5,007 1,763 49,143 36,667 85,810
Cuadro 7. Precios minoristas, diez más altos y diez más bajos del mundo
10 países con combustible
más caro del mundo
País Dólares por litro
Eritrea 2,53
Noruega 2,11
Reino Unido 2,11
Holanda 2,11
Mónaco 2,11
Islandia 2,11
Bélgica 2,11
Francia 2,11
Alemania 1,85
Portugal 1,85
Fuente: CNN.12
10 países con combustible
más barato del mundo
País Dólares por litro
Venezuela 0,03
Irán 0,11
Arabia Saudita 0,12
Libia 0,13
Suazilandia 0,14
Qatar 0,19
Bahréin 0,21
Egipto 0,24
Kuwait 0,24
Seychelles 0,26
12 El barril de petróleo contiene 159 litros. A 100 dólares el
barril, cada litro cuesta 0,63 centavos. La conversión de petró-
leo en sus derivados tiene un factor muy cercano a 1 (por cada
litro de petróleo se obtienen aproximadamente 1,05 litros de
derivados, de lo cual casi la mitad es gasolina), por lo cual, si
asumimos que todos los derivados tienen precio similar (un
supuesto simplificador), llegamos a los 60 centavos de dólar.
13 «US GAS, so cheap it hurts», ‹http://money.cnn.com/2008/
05/01/news/international/usgas_price/?postversion=
2008050109›. El artículo menciona como fuente a AIRINC. La
revisión de series de precios del Banco Mundial (WDI) reveló
resultados similares.
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Si bien estos precios no representan nece-
sariamente subsidios, en el sentido de que el
costo de producción de cada país es diferente
y puede estar sustancialmente por debajo del
precio internacional, dichos precios del com-
bustible sí representan como mínimo un cos-
to de oportunidad.
Es interesante el caso de Noruega, que pese
a ser el cuarto exportador del mundo tiene el
segundo precio minorista más alto y conse-
cuentemente no presenta gran crecimiento
del consumo interno. Noruega ha decidido no
pagar ese costo de oportunidad.
2.9.1. Potencial inestabilidad fiscal
de las políticas de precios
internos bajos
Los subsidios al combustible en los países
productores, y en particular los de OPEP, pue-
den generar una situación inestable. Con el
actual sistema, el volumen del consumo inter-
no aumenta más rápidamente que el volumen
de las exportaciones.
Cuando los precios internacionales suben,
la muy baja elasticidad del precio de corto pla-
zo del crudo tiene el efecto de que una gran
suba de los precios enmascara la desacelera-
ción o caída del volumen exportado; incluso
puede ser difícil determinar que ha caído el
volumen exportado debido a las dificultades
para analizar la elasticidad.
Pero luego de ese período, cuando los pre-
cios comienzan a bajar, la demanda interna-
cional no se recupera inmediatamente, e in-
cluso sigue bajando. Esto se debe a que los
países importadores ya han iniciado un pro-
ceso de sustitución del combustible y/o han
entrado en recesión. Entonces la demanda in-
terna subsidiada (o por lo menos a bajo pre-
cio) sigue creciendo mientras las exportacio-
nes caen tan rápido como los precios o más
(caen precios y volumen). El resultado es que
las ventas totales y la recaudación fiscal pro-
veniente del petróleo caen más rápido que los
precios.
Esto podría generar presiones fiscales en
países que han basado su presupuesto en es-
timaciones del precio del crudo que hoy tal
vez sean muy optimistas. La situación no tie-
ne resolución fácil para los países producto-
res, pues revertir dichos subsidios es política-
mente costoso, puede generar inestabilidad
interna y aumenta el incentivo a salirse de las
cuotas de producción establecidas por la OPEP,
generando una potencial espiral descenden-
te de precio.
Se realizó un análisis del crecimiento del
consumo para los países de la OPEP y Resto del
mundo netos, que arrojó resultados consis-
tentes.
Noruega, que grava fuertemente el petró-
leo pese a ser el cuarto exportador mundial,
enfrenta también potencial volatilidad en la re-
caudación, pero no enfrenta los potenciales
problemas internos que generaría tener que
subir el precio interno del combustible cuan-
do se caen los precios internacionales.
Cuadro 8. Variaciones del consumo con relación a los precios, OPEP y Resto del mundo
Crecimiento acumulativo anual del consumo (%)
1980-1985 1986-1991 1993-1999 2000-2006
OPEP 5,41 3,96 2,34 4,58
Resto del mundo –1,31 1,77 2,30 1,38
Nivel y dirección
del precio respecto al
promedio histórico Por encima-bajando Por debajo Por debajo Subiendo-alto
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3. Factores de la oferta
Algunas de las principales explicaciones de
la suba de precios del petróleo implican pro-
blemas de oferta. Se han escuchado diferen-
tes versiones de los siguientes argumentos a
lo largo de los años:
1. Agotamiento de las reservas: el petró-
leo se acaba.
2. Curva de oferta casi vertical: es cada vez
más caro extraer el petróleo, es cada vez
más difícil acceder a los pozos que que-
dan en el mundo.
3. Se ha retirado mucha capacidad produc-
tiva, no quedan suficientes plataformas
de explotación.
4. La producción va a decrecer a partir de
ahora (peak oil).
3.1. Agotamiento de las reservas
El petróleo es un recurso finito, o sea que
es inevitable su agotamiento si lo seguimos
gastando, pero eso no nos dice nada de cuán-
to realmente queda.
3.1.1. Definición de las reservas
De acuerdo con la Society of Petroleum En-
gineers (1997), las reservas se definen de la
siguiente forma: «Reserves are those quanti-
ties of petroleum which are anticipated to be
commercially recovered from known accumu-
lations from a given date forward».
Existe en esta definición de las reservas un
factor endógeno sumamente importante. Las
reservas se definen en función de que su ex-
tracción sea comercialmente recuperable. O
sea, si imaginamos un continuo de diferen-
tes reservas extraíbles a diferentes costos
marginales, al subir el precio del petróleo, au-
tomáticamente, por definición, aumentan las
reservas.
Existe asimismo cierto rezago para que la
información de reservas que pueden ser
consideradas comercialmente recuperables se
vuelva pública.
Para los países integrantes de la OPEP, el
tema de las reservas es diferente, pues las cuo-
tas de producción se deciden tomando en
cuenta el tamaño de las reservas (entre otros
factores). El incentivo a exagerar el tamaño de
las reservas es importante.
Durante la década de los ochenta hubo una
serie de ajustes al alza de las reservas de los
países integrantes de la OPEP que pudo deber-
se tanto a que las reservas crecieron (hecho
explicable por el incremento de la exploración
a principios de los ochenta) como a un juego
estratégico de los miembros. Es imposible de-
cir cuál es el factor más importante.
Por otra parte, existen diferencias entre las
reservas estimadas en el momento en que se
comienza la explotación del pozo y los valores
finales. El tamaño tiende a aumentar, pues en
general la primera estimación del tamaño de
un pozo es conservadora, así como también
es conservadora la estimación de qué porcen-
taje del pozo se va a extraer. A medida que
avanza la experiencia en la explotación se re-
ajusta cuánto del total del volumen del pozo
se podrá extraer. Por lo tanto, el tamaño de las
reservas de pozos existentes tiende a aumen-
tar a lo largo de los años.
3.1.2. Crecimiento de las reservas
Como se observa en el gráfico 8, las reser-
vas crecen constantemente desde 1980 supe-
rando los 1,2 billones de barriles (eje de la iz-
quierda). Si se calcula el ratio reservas/
consumo del año, se obtiene una estimación
de años remanentes al ritmo actual de consu-
mo (eje de la derecha). Esta estimación solo
contiene reservas convencionales; algunas
fuentes estiman el máximo de las reservas en
valores dos o tres veces superiores.14
Existen importantes diferencias en la for-
ma en que se presentan los datos de reservas.
14 «Peak Oil Theory —World Running Out of Oil Soon— Is
Faulty; Could Distort Policy & Energy Debate», CERA, 14 de
noviembre del 2006, ‹http://www.cera.com/aspx/cda/public1/
news/pressReleases/pressReleaseDetails.aspx?CID=8444›.
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Hay países que no ajustan el valor remanente
de reservas por el consumo del año, sino que
reportan cambios en el monto de las reservas
cada varios años, mientras que otros lo ajus-
tan anualmente. Para observar el crecimiento
de las reservas con relación al consumo se
adoptaron los dos criterios extremos: el máxi-
mo correspondería a que todos los países ajus-
taran las reservas por el consumo del año y el
mínimo a que ninguno lo ajustara. Así, el ver-
dadero crecimiento de estas reservas debería
encontrarse entre estos máximo y mínimo.
Como muestra el gráfico 9, las reservas cre-
cen en forma discontinua y muy volátil.
Algunos datos de reservorios encontrados
en los años 2006, 2007 y 2008 no están inclui-
dos en estas cifras. Tampoco se incluyen los
petróleos no convencionales que se han co-
menzado a explotar comercialmente.
Consistente con la endogenidad ya discu-
tida respecto a las reservas, el informe anual
de reservas del 2007 de la EIA muestra un in-
cremento de las reservas de petróleo y gas
natural de Estados Unidos.15
3.1.3. Petróleos no convencionales
Estos tipos de petróleo son más pesados y
difíciles de extraer, pero los precios actuales
hacen factible su comercialización. Las reser-
vas de petróleos pesados y ultrapesados du-
plican el nivel de reservas convencionales.16
Algunos de dichos petróleos no convencio-
nales son:
• El petróleo pesado del Orinoco.
• Las arenas de alquitrán (oil sands o tar
sands) de Canadá.
3.1.4. Shale oil
El shale oil es una formación rocosa sedi-
mentaria rica en kerogen, un combustible fó-
sil. Hasta el momento no ha sido comercial-
mente explotable, pero hay indicaciones de
que a los precios actuales su explotación es
factible.
Las mayores reservas de shale oil del mun-
do están localizadas en Estados Unidos,17
seguido por Brasil.18 Las estimaciones de las
Gráfico 8. Evolución de las reservas de petróleo
Fuente: BP.
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15 «Advance Summary, US Crude Oil, Natural Gas, Natural Gas
Liquids reserves, Annual Report», octubre 2008, ‹http://
www.eia.doe.gov/pub/oil_gas/natural_gas/data_ publicatio-
ns/advanced_summary/current/adsum.pdf›.
16 «Highlighting Heavy Oil», en Oilfield Review, verano 2006,
Schlumberger, p. 35.
17 ‹http://money.cnn.com/2007/10/30/magazines/fortune/
Oil_from_stone.fortune/index.htm›.
18 ‹http://www2.petrobras.com.br/minisite/refinarias/petro-
six/ingles/index.asp›.
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reservas de shale oil en Estados Unidos llegan
a valores similares a tres o cuatro veces las re-
servas de petróleo de Arabia Saudita.
3.2. Curva de oferta casi vertical
El problema principal con este argumento
es que no parece fácil establecer con relativa
precisión cuál es la curva de oferta.
El mercado del petróleo está dominado por
empresas estatales que manejan la informa-
ción en forma confidencial, y además gran par-
te del mercado internacional conforma un cár-
tel (OPEP) que decide en forma política sus
cuotas de producción. Determinar la curva de
oferta mundial es probablemente imposible.
Las combinaciones de costos de capital y
costos de operación y mantenimiento son di-
ferentes para diferentes tecnologías. Las esca-
sas fuentes públicas de información al respec-
to son fraccionarias y es difícil determinar si el
costo mencionado es marginal, promedio, y si
incluye o no el retorno del capital.19
Si bien es imposible decirlo con precisión,
probablemente el período de precios bajos cer-
cano a 1999 no estaba brindando el retorno al
capital y simplemente reflejaba valores cerca-
nos al mínimo costo marginal. Esa situación de
precios tan bajos sería, por tanto, insostenible
y requeriría de una reversión a la media.
También hubo en los últimos años una fuer-
te suba de los precios de los metales y de los
equipamientos de exploración. Por ejemplo, en
los datos de índices de precios del Bureau of
Labor Services, el rubro drilling oil and gas wells
subió un 195% entre setiembre de 1999 y se-
tiembre del 2008.20 Es asimismo importante
destacar la escasez mencionada de personal
capacitado a escala mundial, lo cual empuja al
alza los costos de capital y de producción.
Por otra parte, la curva de oferta se modifi-
ca constantemente con la nueva exploración,
el desarrollo y el cambio tecnológico.
Gráfico 9. Crecimiento anual de reservas y consumo anual
Fuente: BP.
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20 Bureau of Labor Services (BLS), ‹http://data.bls.gov/PDQ/ser-
vlet/SurveyOutputServlet;jsessionid= f0307aad9c06t$3F$04$›,
Series ID PCU213111213111.
19 Por ejemplo, el documento «Canada’s Oil Sands, Opportu-
nities and challenges to 2015: an update», del National Ener-
gy Board, junio 2006, contiene estimaciones de costos de la
explotación de las reservas no convencionales. Dichos valores
están por debajo de los precios del petróleo en el 2006.
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3.2.1. Datos de producción
Los datos de producción muestran impor-
tantes diferencias según las fuentes. Existe dis-
crepancia entre los datos de BP y la EIA respec-
to a los niveles de producción y consumo. Los
datos de la EIA muestran relativamente meno-
res diferencias entre producción y consumo,
mientras que los datos de BP muestran una si-
tuación de déficit de aproximadamente dos
millones de barriles diarios entre producción
y consumo para todos los años desde 1980.
Los datos de la EIA incluyen líquidos de gas
natural, mientras que las cifras de BP no.
3.2.2. Exploración y desarrollo
La exploración y el desarrollo de recursos
de petróleo y gas natural tienen, como las
reservas, un problema de endogenidad con el
precio. Cuando los precios son más altos, tan-
to la exploración como el desarrollo de pozos
existentes aumentan, pero los resultados no
son inmediatos.
Es interesante observar la prensa cuando
se refiere a algún descubrimiento de nuevos
pozos mencionando que es «uno de los más
grandes de los últimos 30 años». La situación
no parece ser tan casual si tomamos en cuen-
ta que la exploración aumenta al aumentar el
precio, y los precios de hace 30 años no fomen-
taban tanto la exploración.
3.2.3. Noticias de la exploración
Como sugiere el gráfico 10 (que solo refie-
re a Estados Unidos), la exploración y desa-
rrollo ha crecido fuertemente en el período
1999-2008 debido a los mejores precios inter-
nacionales. Similares incrementos del esfuer-
zo existen en otras partes del mundo. Muchos
de los resultados de dicha exploración no se
sumarán a las cifras de reservas hasta dentro
de varios años.
Es importante destacar que ha habido una
serie de hallazgos de reservorios en los últi-
mos años, entre ellos:
• Los campos de petróleo y gas anuncia-
dos por Petrobrás entre el 2007 y el
2008, con una capacidad combinada
que podría ser del orden de 50 mil mi-
llones de barriles equivalentes (Tupi,
Carioca, Pão de Açúcar y Júpiter).21
Gráfico 10. Suma del kilometraje total de las perforaciones para exploración
y desarrollo de pozos en Estados Unidos
Fuente: EIA.
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21 ‹http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u
391929.shtml›.
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• Jack, de entre tres y 15 mil millones de
barriles, encontrado por Chevron en el
golfo de México en el 2006.22
• Hallazgos en China, el mar Caspio y
Angola.
• El anuncio de la USGS de julio del 2008
sobre el tamaño de las reservas árticas
de petróleo (90 mil millones de barriles)
y gas natural.23
De confirmarse estos hallazgos, muy pro-
bablemente el aumento de reservas de los úl-
timos años será (nuevamente) mayor que el
consumo del período, con lo cual la fecha final
en que se va a «terminar el petróleo» se ha pos-
tergado.
3.2.4. Desarrollo de pozos existentes
Existen pozos ya identificados que se em-
piezan a explotar (o se vuelven a explotar)
cuando los precios suben; basta que dichos
pozos presenten un mayor costo marginal de
explotación para que no sean tomados en
cuenta en años de precios bajos y vuelvan a
estar en línea en períodos de precios altos.24
El número de plataformas en operación in-
ternacionalmente (excluyendo Estados Uni-
dos, Canadá y México) se ha duplicado entre
1999 y el 2008 (556 plataformas en agosto de
1999, 1108 en setiembre del 2008).
3.3. El número de plataformas
petrolíferas no es suficiente
Este argumento ha sido utilizado por Ma-
tthew Simmons, un banquero de inversión es-
pecializado en petróleo que ha predicho pre-
cios de 300 dólares el barril. Este argumento
Gráfico 11. Número de plataformas petrolíferas en operación en Estados Unidos,
promedio anual y precio del petróleo
Fuente: Baker Hughes, US Rig report 101708.
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24 Como cada plataforma petrolífera no tiene una tecnolo-
gía constante a través del tiempo y su capacidad técnica va-
ría (aumenta a través del tiempo), las comparaciones de can-
tidades máximas en momentos muy distantes no son nece-
sariamente relevantes. En períodos de precio constante y
volumen de explotación constante, es de suponer que el cam-
bio tecnológico empuje a una reducción del número de pla-
taformas en uso a medida que los equipamientos más efi-
cientes sustituyen modelos anteriores. Esto parece ser muy
notorio en el período 1953-1970, en el que, pese a que la pro-
ducción crecía y el precio era constante, el número de plata-
formas disminuía.
22 ‹http://www.msnbc.msn.com/id/14678206/›.
23 «90 Billion Barrels of Oil and 1,670 Trillion Cubic Feet of
Natural Gas Assessed in the Arctic», ‹http://www.usgs.gov/
newsroom/article.asp?ID=1980&from=rss_home›.
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solo explica el problema de corto plazo; no lo-
gra aclarar por qué el precio quedaría en for-
ma sostenida en esos valores sin afectar la de-
manda, ni tampoco qué impide que cuando
las plataformas faltantes sean construidas el
petróleo se extraiga.
3.4. Peak oil
Los defensores de la teoría del peak oil pre-
sentan un argumento más elaborado respecto
al problema de que la cantidad de petróleo
es finita. Sostienen que, independientemen-
te del tamaño de las reservas, es el ritmo de
producción el que va a ser afectado mucho
antes de que el petróleo se termine. Se basan
en el hecho de que la mayoría de los pozos de
petróleo tienen una producción decreciente
a través del tiempo, o sea, que un pozo no en-
trega X barriles al año en forma constante, sino
que su producción decrece a tasas casi cons-
tantes, con lo cual el pozo tiene una duración
que se aproxima a infinito, pero el volumen
de producción siempre decae. Esta curva im-
plica que la producción se volverá decrecien-
te si no se sustituye por nuevas reservas cons-
tantemente, aun cuando existiera una enorme
cantidad de reservas. En este caso el precio
se dispararía, debido a la siempre creciente
demanda mundial.
Hay una base real en este argumento, que
es más elaborado que el liso y llano «fin del
petróleo», pero sigue ignorando el ritmo al que
se han encontrado reservas y la posibilidad de
sustitución del petróleo por otras fuentes de
energía. Los defensores de esta teoría afirman
que ella ha podido explicar con precisión lo
que ocurrió en Estados Unidos, cuyo pico de
producción fue cercano a 1970; sin embargo,
el pico de producción mundial parece ser un
objetivo de análisis mucho más difícil de esti-
mar, y la fecha en que dicho evento ocurriría
está siendo constantemente dilatada.25
4. Respuesta de sustitución,
eficiencia y cambio tecnológico
a los precios
Qué sucedió con el consumo en el período
entre el primer y segundo shock del petróleo
y el desplome de 1986 es un componente re-
levante de este análisis. Luego del primer shock
Gráfico 12. Número de plataformas petrolíferas en todos los países
menos Canadá, Estados Unidos y México (promedio mensual)
Fuente: Baker Hughes, International Rig Count, setiembre del 2008.
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25 Para introducirse en el tema del Peak Oil y las discusiones
al respecto se sugiere: ‹http://en.wikipedia.org/wiki/Peak_oil›.
48 CUADERNO DE ECONOMÍA • 3
de 1973 se produjo una recesión en los países
desarrollados y el consumo cayó ligeramente
en 1974 y 1975, pero entre 1976 y 1979 retor-
nó el crecimiento económico y el consumo de
crudo volvió a crecer fuertemente al principio
(6% en 1976) para desacelerarse hacia 1979
(1,5% de crecimiento). Sin embargo, las tasas
de crecimiento del consumo de petróleo de
los sesenta no se repitieron.
Luego del segundo shock, entre 1980 y
1983 inclusive, se produjo una caída en valor
absoluto del consumo de petróleo. Para 1983,
el consumo mundial era de 6,5 millones de
barriles diarios, menor que el consumo de
1979, lo que representaba una caída del 10%
del consumo mundial.
En ese período de mediados de los seten-
ta hasta mediados de los ochenta se observó
un cambio de la conducta de los consumido-
res, especialmente en Estados Unidos, quienes
pasaron a comprar vehículos más pequeños y
de mayor kilometraje, lo que dio lugar al éxito
exportador japonés. La preocupación por la
potencia cedió a la preocupación por el aho-
rro de combustible, y todos los fabricantes de
automóviles mejoraron sustancialmente la efi-
ciencia. Hubo también una importante susti-
tución de plantas de energía basadas en com-
bustibles líquidos derivados del crudo, las
cuales pasaron a utilizar gas natural, y un gran
impulso a la búsqueda de energías renovables
y el uso de la energía solar.26
Pasada la crisis, la recuperación económi-
ca mundial de los ochenta no fue acompaña-
da de un crecimiento en el consumo de petró-
leo similar al de los años sesenta o setenta. Las
tasas de crecimiento de consumo de 8% anual
fueron historia a partir de entonces; el prome-
dio sería de 1,6% entre 1984 y 2007 con picos
máximos de aproximadamente 3%.
Gráfico 13. Índice de consumo de petróleo por unidad de PBI (1973 = 100)
PBI 1970-2006: World Development Indicators: WDI online.
Para los datos del 2007 y el 2008 se utilizaron las proyecciones de crecimiento presentadas por el Fondo Monetario
Internacional.
Nota: Datos del consumo de petróleo del 2008 proyectados a partir de información preliminar de la EIA hasta junio del
2008.
Fuente: Consumo de petróleo. Energy Information Administration.
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26 Mucha de esta inversión no produjo resultados económi-
camente viables en el momento y debieron pasar muchos
años para que los renovables empezaran a acercarse a ese
objetivo. La energía eólica y solar depende en gran medida,
aún hoy, de subsidios.
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En los últimos 25 años el consumo de pe-
tróleo ha aumentado menos que el crecimien-
to económico mundial, el cual se ha encontra-
do en el orden del 3,2% anual. El consumo de
petróleo es por lo tanto una fracción decre-
ciente del PBI mundial. Y aun luego de que los
precios bajaran, quedó subyacente en la eco-
nomía mundial una tendencia a la eficiencia o
a la sustitución del petróleo desde mediados
de los ochenta. La decreciente importancia del
petróleo en el PBI mundial tal vez sea un factor
que contribuya a incrementar la volatilidad de
precio debido a que el costo de la energía afec-
ta menos, especialmente a los habitantes de
los países desarrollados.
Esa diferencia de 1,6% entre el ritmo de
crecimiento económico y el crecimiento del
consumo de petróleo no es constante, pero se
ha mantenido en un rango de aproximada-
mente 1 a 2% en todo el período 1986-2005.27
En los años 2006 y 2007, sin embargo, se vol-
vió a observar un comportamiento que no
ocurría desde la primera mitad de los ochen-
ta. La diferencia se aceleró y aumentó a casi
4% para el año 2007, y ese comportamiento,
de acuerdo con los datos preliminares hasta
junio, está también ocurriendo durante el
2008.28
El gráfico 14 sugiere que existe un rezago
de 3 a 5 años entre que comienza una escala-
da de precios y que la economía mundial em-
pieza a ajustar su consumo por medio de la
sustitución por otros combustibles, aumento
de la eficiencia a través de cambios tecnológi-
cos, o cambios en los hábitos y decisiones de
compra de los consumidores y en las decisio-
nes de inversión de capital de las empresas.
Sugiere también que existe una tendencia
a que, luego de un aumento sostenido de pre-
cios por varios años, la relación crecimiento del
PBI/crecimiento del consumo de petróleo no
Gráfico 14. Cambio en el consumo de petróleo por unidad de PBI y precio real del petróleo
Fuente: EIA, World Bank, IMF.
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Precio real del petróleo
27 Hay un pico mayor del 2% en el 2000, pero los datos in-
mediatos anterior y posterior son relativamente bajos (me-
nores del 1%), lo cual podría representar algún problema de
medición en alguna de las series empleadas, o simple volati-
lidad de resultados.
28 Existe una diferencia entre la serie de PBI de dólares cons-
tantes de los World Development Indicators del Banco Mun-
dial y la tasa de crecimiento estimada por el Fondo Moneta-
rio Internacional. Las tasas del crecimiento del Fondo Mone-
tario para el 2006 son mayores que las de los WDI. Esa diferencia
altera en un año el punto en el cual el cambio del uso del
petróleo por unidad de PBI se aproxima al 4% anual (2007 se-
gún los WDI 2006, si se usa el crecimiento del FMI).
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vuelva al nivel anterior cuando los precios ba-
jan. El consumo de petróleo crecía más que el
PBI hasta 1973; entre 1984 y 2002 creció me-
nos, pese a que los precios eran relativamente
bajos. No parece improbable que dicha rela-
ción vuelva a ser afectada y, aun cuando los
precios vuelvan a bajar, esa diferencia de 1,6%
anual entre el crecimiento del PBI y el creci-
miento del consumo de petróleo que tuvo lu-
gar entre 1984 y 2002 se vuelva a incrementar.
Esto es, por cierto, especulativo, pero los ante-
cedentes históricos no parecen despreciables.
Parte de este cambio se debe a la sustitu-
ción del petróleo por otro combustible o fuen-
te de energía. Pero, aun si tomamos en cuenta
las estimaciones de producción y consumo
total de energía en el mundo, ambos crecen a
menor ritmo que el PBI (2,2% contra 3,2%
anual).
4.1. Sustitución entre combustibles
y fuentes de energía
Los combustibles principales (petróleo, gas
natural, carbón) son sustituibles en algunas
aplicaciones, pero existen aplicaciones que
hacen un combustible superior a otro.
El petróleo y sus derivados han sido hasta
el momento muy superiores para el transpor-
te; no existe un combustible mejor en cuanto
a peso y volumen por unidad de energía que
sea económicamente utilizable a gran escala.
El carbón, más pesado y sucio, pero tam-
bién más barato, ha encontrado su nicho en la
generación de electricidad. Debido a sus ca-
racterísticas de peso, volumen y capacidad
energética, el uso del carbón está concentra-
do en los países que lo producen, razón por la
cual el mercado internacional de carbón es
mucho menor que el de petróleo.
El gas natural, más barato que el petróleo
por unidad de energía pero más caro que el
carbón, requiere de almacenamiento volumi-
noso y está principalmente limitado a la exis-
tencia de gasoductos para su distribución eco-
nómicamente factible. El gas natural cuesta
aproximadamente la mitad que el petróleo por
unidad de energía (BTU o joules) y, si bien pa-
rece existir una tendencia hacia la convergen-
cia de precios en algunos mercados,29 el pro-
ceso ha sido hasta el momento lento. Pero el
Gráfico 15. Diferencia entre las tasas de crecimiento del PBI y el crecimiento
de la producción de energía
Fuente: Energy Information Administration. World Bank, World Development Indicators.
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formation Administration, setiembre del 2006.
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gas natural es, de los tres combustibles princi-
pales, el que muestra el mayor crecimiento a
lo largo de los últimos 40 años.
Las redes de gasoductos se han expandi-
do y sus limitaciones se están reduciendo con
el crecimiento del gas natural líquido, que
plantea la posible existencia de mercados
mundiales de gas natural en el futuro. Por el
momento, el gas natural tiene principalmente
mercados regionales.
De los tres combustibles principales en ge-
neración eléctrica, el gas natural emite la me-
nor cantidad de gases de invernadero. Por cada
watt generado, las plantas de ciclo combina-
do de gas natural emiten menos de la mitad
de dióxido de carbono que una planta basada
en carbón, y aproximadamente un 20% me-
nos que una planta basada en petróleo.30
4.1.1. El proceso Fischer-Tropsch
El proceso Fischer-Tropsch31 permite trans-
formar carbón o gas en combustible líquido.
Fue desarrollado en Alemania por Franz Fis-
cher y Hans Tropsch en los años veinte.
Durante la Segunda Guerra Mundial, Ale-
mania produjo a gran escala combustibles lí-
quidos a partir del carbón, pero terminada la
guerra el método cayó en desuso debido al ac-
ceso a petróleo barato en todo el mundo.
Sin embargo, Sudáfrica, afectada por el em-
bargo económico debido a sus políticas de
apartheid y con grandes reservas de carbón,
decidió embarcarse en la implementación del
proceso Fischer-Tropsch a través de su prime-
ra empresa petrolera, Sasol.32 Esta ha produ-
cido combustible líquido a gran escala y hoy
está exportando la tecnología a otros países,
en particular a China y Estados Unidos.
La producción de combustibles líquidos a
partir del carbón es un proceso relativamente
sucio, pues libera importantes cantidades de
gases de invernadero. Este proceso difícilmen-
te va a ser aceptado por las sociedades de los
países desarrollados, más allá de una utiliza-
ción estratégica.
Pero otros procesos también pueden ser
empleados para transformar gas natural en
combustible líquido. El gas to liquids (GTL) es
un proceso sensiblemente más limpio y es po-
tencialmente un paso más hacia la convergen-
cia de los precios de gas natural y petróleo por
unidad de energía.
4.2. Políticas por el calentamiento global
Las políticas medioambientales, que se es-
pera se vuelvan aún más estrictas en el futuro,
probablemente afectarán con más impuestos
los precios de venta finales de los productos
basados en combustibles fósiles. Esto será un
incentivo importante para reducir el uso del
petróleo y el carbón.
4.3. Cambio tecnológico en el transporte
El mayor uso del petróleo a escala mundial
se da en el transporte. En particular, Estados
Unidos utiliza en transporte el 70% del pe-
tróleo.33
Durante casi un siglo se ha intentado sin
éxito sustituir el motor de combustión inter-
na. En particular, los autos eléctricos nunca lo-
graron la aceptación del público. Sin embargo,
en los últimos diez años la situación ha comen-
zado a cambiar. Los autos híbridos,34 puramen-
te eléctricos, eléctricos con motor de combus-
tión interna para extender el alcance y otras
soluciones muestran que la gama de poten-
ciales mejoras de eficiencia está creciendo rá-
pidamente. Todos los fabricantes principales
33 «U.S. Primary Energy Consumption by Source and Sector»,
2007, ‹http://www.eia.doe.gov/emeu/aer/pecss_diagram.
html›.
34 «Prius pushes Toyota to 1 million in hybrid sales», en Mar-
ketwatch, 7 de junio del 2007, ‹http://www.marketwatch.com/
news/story/prius-pushes-toyota-1-million/story.aspx?guid=
%7BE5C8D85E-5BC2-4E90-8001-248B7AF694FC%7D›.
30 Véase, por ejemplo, R. Dones, T. Heck, S. Hirschberg:
«Greenhouse gas emissions from Energy Systems, compari-
son and overview», en PSI Annual Report, 2003, Villigen (Suiza).
31 ‹http://en.wikipedia.org/wiki/Fischer-Tropsch›.
32 Sudáfrica tiene dos empresas petroleras nacionales, Sasol
y Petro SA.
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han puesto en producción vehículos con es-
tas tecnologías y anuncian la introducción de
una gama más amplia de productos a partir
del año 2010. El desarrollo acelerado de la tec-
nología de las baterías de almacenamiento en
los últimos años ha vuelto tecnológica y eco-
nómicamente factible sustituir el motor de
combustión interna.
4.3.1. Ventajas del motor eléctrico
El motor de combustión interna es algo
menos de 20% eficiente en el uso de la ener-
gía; el motor eléctrico, en cambio, puede ser
hasta 75% eficiente35 —un factor cercano a
cuatro a uno en uso de energía—. Si bien exis-
te cierta pérdida de eficiencia en la produc-
ción y transmisión de la energía eléctrica,36 los
fabricantes de vehículos eléctricos afirman que
la eficiencia total del proceso es muy superior
y que la emisión total de gases de invernadero
es inferior. Por otra parte, la incorporación de
energía de recursos renovables en la red eléc-
trica y su sustitución por métodos térmicos
más limpios, como el ciclo combinado de gas
natural, irá gradualmente reduciendo la emi-
sión de gases invernadero.
4.3.2. Biocombustibles
Debido al actual debate respecto a los bio-
combustibles,37 es importante diferenciar
entre los biocombustibles derivados de ali-
mentos y los derivados de otras sustancias or-
gánicas. Dada la multiplicidad de tecnologías
que se están experimentando, parece razona-
ble que alguna de ellas sea comercialmente
exitosa, como aparentemente es el caso del
etanol de azúcar producido en Brasil.38 El eta-
nol brasilero no está exento de debate, pero
este se basa principalmente en los potencia-
les efectos en la deforestación.39
35 Véase, por ejemplo, US Department of Energy: «Advanced
Economies and Energy Efficiency», ‹http://www.fueleconomy.
gov/feg/atv.shtml›, y también US Department of Energy:
«Electric Vehicles», ‹http://www.fueleconomy.gov/feg/
evtech.shtml›.
36 Las plantas de ciclo combinado de última tecnología tie-
nen eficiencia de más del 60%. Véase, por ejemplo, en Gene-
ral Electric, ‹http://www.gepower.com/prod_serv/products/
gas_turbines_cc/en/index.htm›.
37 Por un background más detallado en el debate se sugiere
ver Daniel Mitchell: A Note on Rising Fuel Prices, World Bank,
Policy Research Working Paper 4682, julio 2008, ‹http://www-
wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/
IW3P/IB/2008/07/28/000020439_20080728103002/Rende-
red/PDF/WP4682.pdf›.
38 El etanol de azúcar brasilero presenta un balance neto de
energía que otras alternativas no han alcanzado hasta el mo-
mento. Es el caso del etanol basado en maíz de Estados Uni-
dos, que ha generado amplios subsidios a la industria agríco-
la y cuya utilidad es debatida. ‹http://en.wikipedia.org/wiki/
Ethanol_fuel_energy_balance›.
39 Véase al respecto ‹http://www.time.com/time/magazine/
article/0,9171,1725975,00.html›.
Cuadro 9. Mayores reservas de carbón del mundo
País Reservas en miles de millones de toneladas
Estados Unidos 239.302
Rusia 157.013
China 114.502
Australia 76.601
India 56.499
Sudáfrica 48.001
Resto del mundo 152.162
Total mundial 844.079
Fuente: EIA.
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5. El petróleo en los mercados
financieros
5.1. Volatilidad del precio del petróleo
La teoría de los fundamentos parece insu-
ficiente para sustentar una suba de precios de
entre 450% y 1276% para un consumo mun-
dial que creció entre 11,8% y 13,2%40 en el
mismo período, mientras las reservas del pro-
ducto en cuestión aumentaban 13,7%.41 Si
bien ha habido aumentos de costos significa-
tivos, se observa que la tecnología permite a
precios más altos el desarrollo de múltiples
métodos de extracción de petróleo y también
múltiples métodos de sustitución.
La especulación financiera es parte fun-
damental del proceso de descubrimiento de pre-
cio (price discovery) del capitalismo. Gran canti-
dad de especuladores han perdido muchísimo
dinero apostando a la suba o la baja del precio
del petróleo, mientras otros han ganado en ese
proceso de descubrimiento de precio. Es eviden-
te que el proceso ocurre y justamente para ese
proceso existen las bolsas de valores.
Para afirmar que ha habido algún fenóme-
no o problema especial de especulación en los
últimos tiempos se debería encontrar, enton-
ces, algún factor que indique que algo cam-
bió en los mercados financieros.
Con ese fin se analizó la volatilidad del mer-
cado del petróleo y otro de su cambio a través
del tiempo, a fin de estimar en forma primaria
si aquella se encontraba en valores mucho más
altos que lo normal durante el 2008.
La volatilidad del período 1974-2008 se cal-
culó en 28,8% anual.42 Para ilustrar los resulta-
dos se realizo un árbol binomial con 100 pa-
sos, siguiendo las metodologías presentadas
en Hull (2000).43
Gráfico 16. Volatilidad del precio del petróleo, últimos 12 meses móviles (1975-2008)
Fuente: Elaborado con datos de la Reserva Federal de Saint Louis.
0
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
En
e.
 7
5
En
e.
 7
8
En
e.
 8
1
En
e.
 8
4
En
e.
 8
7
En
e.
 9
0
En
e.
 9
3
En
e.
 9
6
En
e.
 9
9
En
e.
 0
2
En
e.
 0
5
En
e.
 0
8
40 Dependiendo de la fuente (BP, EIA, Global Financial Data-
base) y la agregación de datos (promedio diario, pico intra-
día, promedio mensual o promedio anual), se pueden obte-
ner esos valores entre 1998-1999 y 2008
41 Datos de BP. El crecimiento sería 30% si se incluyen las Tar
Sands de Canadá que se empezaron a contar entre las reser-
vas recuperables después del año 2003 según EIA.
42 El cálculo de la volatilidad se realizó siguiendo la metodo-
logía presentada en John C. Hull: Options, Futures and Other
Derivatives, 4.a ed., Pearson Education, 2000, pp. 241-242. Se
calculó el desvío estándar de los logaritmos de los cambios
de precio y, dado que los datos son mensuales, se multiplicó
por la raíz cuadrada de 12 para obtener el valor en términos
anuales. Esto se realizó para todo el período 1974-2008 y tam-
bién para cada período de 12 meses. Se utilizaron los datos
mensuales del petróleo West Texas Intermediate publicados
por la Reserva Federal de Saint Louis.
43 Véanse los capítulos 9, 10, 11, 12. Para simplificar, los pre-
cios se presentaron como los precios al final del período, sin
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Esto implica que, en un año cualquiera, si
el precio al principio del año es 100, es posi-
ble decir con un 90% de confianza que el pre-
cio va a estar entre 80 y 126 a fin del año, sin
que pueda afirmarse que la volatilidad es más
alta que de costumbre. Pero, además, la vola-
tilidad es variable.
Se realizó un análisis de volatilidad de los
últimos doce meses móviles desde 1975. Los
resultados se observan en el gráfico 16, el cual
muestra que la volatilidad del año 2008 no pa-
rece particularmente alta, aunque es más alta
que en el 2007.
Debe destacarse que estos resultados se
obtienen con datos mensuales. Obsérvese que
han existido picos de volatilidad históricos de
60% anual, lo cual ilustra una vez más el nivel
de riesgo implícito en las inversiones en este
mercado si no hay un análisis de riesgo y di-
versificación adecuados.
Si se realizara una planificación presupues-
tal a cuatro años tomando en cuenta escena-
rios cercanos al máximo (supongamos 50%
anual de volatilidad), el rango de precios al
terminar el período se situaría entre 47 y 214
dólares el barril con un 90% de confianza.
Y este análisis asume que los precios se
comportan lognormales, sin análisis de Fat Tails,
y con todas las consideraciones que podrían ha-
cerse respecto a la imposibilidad de predecir
el cambio tecnológico y los eventos futuros. La
experiencia de la crisis financiera de los últimos
meses indica que estos son supuestos optimis-
tas. El rango de precios esperable en cuatro
años es probablemente mucho mayor.
Sin embargo existe una tendencia de múl-
tiples agentes del mercado a asumir que los
precios son mucho más estables que eso. Tal
vez la naturaleza humana nos hace creer que
el precio es predecible, cuando no lo es.
Se observa que incluso organismos como
el Fondo Monetario Internacional caen en la
tentación de asumir que «es factible que los
precios se mantengan a niveles relativamente
altos»,44 en su informe de octubre del 2008
para Medio Oriente y Asia Central.
5.2. ¿Burbuja especulativa o excesiva
liquidez mundial?
La teoría de un brote especulativo especí-
fico en el 2008 no parece tener sustento ob-
vio, pero todo el comportamiento del precio
del petróleo sugiere mucha relación con los
mercados financieros internacionales y la con-
ducta de los bancos centrales.
Existe un interesante debate45 respecto a
las causas de la explosión de precios del crudo
y los commodities, y si ello se debe a funda-
mentos, factores monetarios y/o a una burbu-
ja financiera.46
Hay factores monetarios muy importantes
que no pueden ser ignorados; existen simili-
tudes entre la situación económica de Estados
Unidos hoy y en la década de los setenta. Tal
vez las fuerzas monetarias sean la principal ex-
plicación de la volatilidad de precios.
Se ha visto que existen ciertos factores de
costos de exploración y desarrollo de nuevos
pozos que podrían explicar parte de la suba,
como también la probabilidad de que los re-
tornos del capital no estuvieran presentes en
los precios de 1999. Sin embargo, reciente-
mente los propios ejecutivos de las empresas
petroleras consideraban muy alto el precio de
80 dólares el barril.47
Debe mencionarse que se han constatado
comportamientos de los agentes que suelen
realizar un supuesto respecto a la tasa libre de riesgo y, por
tanto, asumiendo un movimiento browniano con probabili-
dades up o down iguales.
44 Traduccion de la frase «oil prices are likely to remain at
relatively high levels», p. 3 de los «Highlights», World Econo-
mic and Financial Surveys, Regional Economic Outlook, Middle
East and Central Asia, Fondo Monetario Internacional, octu-
bre del 2008.
45 Véase el debate entre Paul Krugman y Guillermo Calvo al
respecto: «Exploding commodity prices, lax monetary policy,
and sovereign wealth funds», por Guillermo Calvo, ‹http://
www.voxeu.org/index.php?q=node/1244›.
46 Para revisar la historia de otras burbujas financieras se su-
giere la lectura de A Random Walk on Wall Street, de Burton
Malkiel.
47 ‹http://money.cnn.com/2007/09/20/news/economy/
oil_execs/index.htm›.
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relacionarse con las conductas y eventos pro-
pios de una burbuja financiera.
5.2.1. Análisis superficial
de los fundamentos
del mercado petrolero
Parece haber habido análisis relativamen-
te superficial de los datos por distintos parti-
cipantes del mercado, con cierta concentra-
ción en el análisis de corto plazo. Las mismas
formas de razonamiento que se vieron en
1999-2000 sobre las empresas tecnológicas y
en 2004-2006 sobre las hipotecas en Estados
Unidos y Europa podrían haber estado presen-
tes en la subida del precio del petróleo desde
el año 2003. Sobreestimación de la demanda,
minimización de la volatilidad, proyección ad
infinitum de tendencias de pocos años o me-
ses sin considerar una posible reversión a la
media.
5.2.2. Potencial sobreestimación
del crecimiento de China
El crecimiento de China es frecuentemen-
te citado casi como si fuera un factor exógeno
de la demanda, invulnerable a las recesiones.
Pero se debe observar que casi el 50% del PBI
de China es inversión y otra gran parte son ex-
portaciones, ambas dependientes de la salud
de los mercados internacionales. Es también
importante destacar que en China el creci-
miento del consumo es más lento que el cre-
cimiento del PBI, lo cual llevó al consumo de
China a caer a aproximadamente 38% del PBI
en el 2006.48
5.2.3. La expansión del crédito
y el boom hipotecario
en los países desarrollados
Los países desarrollados49 proveyeron gran
crecimiento del crédito, principalmente a tra-
vés de préstamos hipotecarios de dudoso aná-
lisis de riesgo. Los efectos y derivaciones de
dicha expansión crediticia se están viviendo
con la actual crisis financiera global (gráfico 17).
5.2.4. El boom de la construcción
en el Medio Oriente
Los elevados precios del petróleo llevaron
a los países de Medio Oriente a un gran creci-
miento económico, un boom de la construc-
Gráfico 17. Crédito bancario total como fracción del PBI - Estados Unidos
Fuente: Elaboración propia con datos de la Reserva Federal de Saint Louis.
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48 Nicolas Lardy: China: Rebalancing Economic Growth, 2006.
49 Esto fue generalizado tanto en Europa como en Estados
Unidos. La visión de la crisis financiera como iniciada en Esta-
dos Unidos y transmitida por «contagio» a Europa en el 2008
o el 2007 ignora múltiples análisis respecto a las burbujas in-
mobiliarias europeas publicados en la prensa económica du-
rante toda la década.
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ción, subas generalizadas de precios de bie-
nes raíces y un aumento del tamaño del Esta-
do,50 lo cual puede ser un comportamiento pro
cíclico con potenciales problemas si cae el pre-
cio del petróleo.
5.2.5. La teoría del decoupling
En los últimos años ha ido ganando fuerza
la teoría del decoupling (‘desacoplamiento’) de
los mercados emergentes respecto a los paí-
ses desarrollados. Los defensores de dicha teo-
ría afirman que los países en vías de desarro-
llo han iniciado un proceso que los hace no
depender del crecimiento de los países desa-
rrollados.
Un argumento que se utilizó durante el
2007 y el 2008 fue que la demanda de India y
China sustentaría el crecimiento del precio del
petróleo pese a la desaceleración de los paí-
ses desarrollados. Pero el ingreso disponible
per cápita de India y China es 1/20 el de los
países desarrollados. Es difícil ver cómo harían
los habitantes de India y China para ser insen-
sibles a los 140 dólares por barril, cuando los
habitantes de los países desarrollados empe-
zaron a reducir su consumo a los 60 dólares
por barril.51 El peso de la inversión en el PBI
chino puede ser un potencial factor que reduz-
ca la importancia del ingreso disponible de la
población, pero la insensibilidad total al pre-
cio no parece un argumento muy sólido.
5.3. Investigación para los bancos
centrales
Este tema debe ser objeto de investigación
para los bancos centrales: que haya existido
una burbuja, excesiva liquidez o que el petró-
leo haya tenido que subir (y bajar) por facto-
res de oferta y demanda implica diferentes
respuestas de política económica para cada
caso. La experiencia de la última década mues-
tra que en entornos que no parecen ser infla-
cionarios por las mediciones tradicionales se
producen burbujas localizadas en mercados
específicos.
5.4. Relevancia para economías
no muy diversificadas
Sabemos desde hace muchos años que el
precio del petróleo es muy volátil. Esto debe-
ría ser motivo de cuidado en el análisis de la
prosperidad que las exportaciones de petró-
leo o de cualquier commodity parecen gene-
rar. El riesgo es alto.
Por lo tanto, un país que basa una parte sus-
tancial de su presupuesto del Estado en altos
precios de un único commodity somete a la
economía a una importante volatilidad, la cual
es tanto mayor cuanto más grande sea el pre-
supuesto estatal dependiente de ese commo-
dity como componente del PBI.
6. Conclusiones
No hay conclusiones obvias respecto a qué
motivó la fuerte suba del precio del petróleo
entre 1999 y el 2008. Es intuitivamente difícil
llegar a la conclusión de que solamente los fun-
damentos de oferta y demanda del mercado
petrolero explican una suba y una caída tan
abruptas.
Las reservas han crecido, el consumo cre-
ce lentamente, el producto tiene potenciales
sustitutos y la eficiencia en su uso ha aumen-
tado en forma continua por tres décadas. Sin
embargo, la volatilidad del período 1999-2008
50 Fuente: Fondo Monetario Internacional: World Economic
and Financial Surveys, Regional Economic Outlook, Middle East
and Central Asia, octubre del 2008. Los ingresos del Estado en
la región como función del PBI han aumentado un 20% en
cuatro años, con el tamaño del Estado manteniendo un ratio
relativamente constante con el PBI, lo cual habla de un supe-
rávit fiscal muy importante, pero la volatilidad del precio del
petróleo podría hacer caer dicho superávit, lo que implicaría
un crecimiento del Estado en el PBI.
51 En el anuncio respecto al corte de producción en octubre
2008, la OPEP se refirió a este punto. Véase ‹http://news.
bbc.co.uk/2/hi/business/7687944.stm›.
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no es particularmente diferente de la históri-
ca, por lo cual también se debe pensar que tal
vez sea simplemente una tendencia del ser
humano a creer que el precio es mucho más
estable y predecible de lo que realmente es.
Por otra parte, ha habido una constante re-
ferencia al crecimiento económico de China e
India y a sus crecientes necesidades de ener-
gía, pero ello no se correspondió con un análi-
sis profundo respecto a dónde realmente está
ocurriendo el aumento del consumo de com-
bustible. El crecimiento de consumo en la In-
dia es tan solo la quinta o sexta parte del cre-
cimiento del consumo en los propios países
productores, los cuales presentan endogeni-
dades importantes con relación a las variacio-
nes de precios.
Los factores monetarios, la generación de
grandes expectativas respecto al crecimiento
económico global y la conducta de los merca-
dos financieros parecen contribuir de forma
importante a explicar esta suba y caída de
precios. Los eventos de los últimos meses su-
gieren que la teoría del desacoplamiento con-
tribuyó a estas expectativas, pero que tal des-
acoplamiento es dudoso.
El precio del petróleo es muy volátil; la fal-
ta de transparencia en muchos de los datos re-
levantes de análisis, las dificultades para de-
terminar curvas de oferta y demanda, la
imposibilidad de predecir eventos y el cam-
bio tecnológico hacen su parte para que di-
cha volatilidad se mantenga en el futuro.

